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业 年 金 以 及 私 募 基 金 在 内 的 多 元 化 格 局。 截 至

































































































































































































的 管 理 层 制 定 严 格 的 信 息 披 露 制 度 和 防 火 墙 机
制，以有效地遏制机构投资者的投机主义行为，提
高机构投资者公司治理水平和风险控制能力。
第三，强化机构投资者的社会责任。 我国机构
投资者的发展， 不仅要在投资理念和市场行为等
方面对其他投资者形成正面的示范效应， 也要以
完善和拓展资本市场功能、 为经济建设大局服务
为目的。 从欧美等国的经验看，关于机构投资者发
展的相关策略和专门法律很少， 即使有也是仅仅
服务金融系统建设这一整体目标。 政府或监管者
往往是从整个金融系统功能完善和效率提高的角
度出发来制定相关的政策和实施监管， 促进公平
基础上的竞争。
第四，建立并完善投资者保护制度。 投资者权
益保护在我国证券市场的发展中一直没有受到真
正的重视。 不但非流通股东侵害中小流通股股东
权益的现象严重， 而且二级市场中的庄家行为和
内幕交易行为也极大地损害了广大中小投资者的
利益和信心。 美国在1970年出台了投资者保护条
例，并成立了证券投资者保险公司，用于国内所有
交易所会员因破产而导致的清算。 至今，证券投资
保险公司已成功的清算了200多家证券机构。 我国
有必要建立投资者权益保护的专门机构， 负责监
督证券公司等机构投资者的投资行为并维护投资
者利益。 这是保护弱势群体个人投资者的迫切需
要。
注释：
［1］数据来源于中国证监会官方网站。
［2］这里局中人具有有限套利能力假设是指理性人无
法凭个人的攻击导致泡沫破灭。
［3］这里攻击泡沫策略是指在资产出现泡沫时，局中
人可抛售价值高估资产而买入价值被低估的资产；驾驭泡
沫策略是指局中人可继续持有或买入价值高估的资产并
等待资产泡沫的进一步膨胀从中获利。
［4］参见艾里克拉斯缪森《博弈与信息——博弈论概
论》，第47页。
［5］监管机构可以通过公开谴责、窗口指导、罚款等方
式来监管机构投资者，维护市场稳定，其中机构投资者的
支付成本不仅包括罚款等显性成本，而且包括可能由投资
者赎回等行为间接导致的隐性成本。
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